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Tujuan penelitian ini untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh utang luar 
negeri, penanaman modal asing, kurs rupiah dan suku bunga riil terhadap 
pertumbuhan ekonomi nasional indonesia periode 1998-2018. Variabel dependen 
dalam penelitian ini adalah Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia, sedangkan 
variabel independennya adalah utang luar negeri, penanaman modal asing, kurs 
rupiah dan suku bunga riil. Untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen, peneliti menggunakan metode Partial Adjustment Model 
(PAM). Metode yang digunakan adalah data time series periode 1998-2018 yang 
bersumber dari Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik. 
 
Kata kunci : utang luar negeri, penanaman modal asing, kurs rupiah, suku bunga 




The purpose of this study is to find out and analyze the influence of foreign debt, 
foreign investment, the rupiah exchange rate and real interest rates on the growth 
of Indonesia's national economy for the period 1998-2018. The dependent 
variable in this study is the Growth of the Indonesian National Economy, while 
the independent variables are foreign debt, foreign investment, the rupiah 
exchange rate and real interest rates. To see the effect of independent variables on 
the dependent variable, researchers used the Partial Adjustment Model (PAM) 
method. The method used is time series data for the period 1998-2018 sourced 
from Bank Indonesia and the Central Statistics Agency. 
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1. PENDAHULUAN 
Indonesia mengandalkan utang luar negeri untuk membiayai pembangunan. 
Keterbatasan tabungan domestik untuk membiayai pembangunan menjadi alasan 
penggunaan utang luar negeri tersebut. Pada awalnya penggunaan utang luar 
negeri hanya sebagai dana pendamping untuk menutup kekurangan dana 
pembangunan yang belum bisa dipenuhi dari sumber dana domestik. Namun 
dalam perkembangannya utang luar negeri telah mengarah menjadi sumber dana 
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utama defisit fiskal. Selain utang luar negeri pemerintah dapat mengupayakan 
sumber dana dari luar negeri antara lain dengan penanaman modal asing (Mariska, 
Tri dan Avriano 2016).  
Nilai tukar merupakan salah satu variabel yang penting dalam suatu 
perekonomian terbuka, karena variabel ini berpengaruh pada variabel lain seperti 
harga, tingkat bunga, neraca pembayaran, dan transaksi berjalan. Seperti yang 
telah dijelaskan dalam teori Mundell-Fleming (dalam Mankiw 2003 : 306-307) 
yang menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara kurs dengan 
pertumbuhan ekonomi, dimana semakin tinggi kurs maka ekspor neto (selisih 
antara ekspor dan impor) semakin rendah, penurunan ini akan berdampak pada 
jumlah output yang semakin berkurang dan akan menyebabkan PDB 
(Pertumbuhan ekonomi) menurun.  
Suku bunga riil di Indonesia masih menarik di mata investor asing. Selain 
itu, inflasi tahun ini diperkirakan maksimum 4% dan tahun depan di bawah 3,5%. 
baik mengacu pada suku bunga acuan BI maupun suku bunga deposito. Apalagi 
banyak negara lain menerapkan suku bunga riil negatif. Suku bunga riil adalah 
selisih antara suku bunga acuan dan laju inflasi.(Bank Indonesia, 2017). 
Dengan demikian melalui kajian empiris dan alasan-alasan penting secara 
konseptual, dijadikan peneliti untuk mengkaji masalah: “Analisis Pengaruh 
Utang Luar Negeri, Penanaman Modal Asing, Kurs Rupiah dan Suku Bunga 
Riil terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional Indonesia tahun 1998 - 2018”. 
2. METODE 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yaitu data 
periode waktu 1998-2018 (time series). Data yang digunakan dalam penelitian 
diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS) yang berupa data publikasi dan tabel 
dinamis yang meliputi variabel Utang Luar Negeri, Penanaman Modal Asing, 
Kurs Rupiah, Suku Bunga riil. Selain diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS), 
data juga diperoleh dari Bank Sentral Indonesia. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder berupa data 
gabungan time series. Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini yaitu data 
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yang telah disajikan dan telah diuji secara empiris, seperti data dalam penelitian 
ini diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS) dan Bank Sentral Indonesia. 
Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang berupa data 
sekunder time series yaitu variabel Utang Luar Negeri, Penanaman Modal Asing, 
Kurs Rupiah, dan Suku Bunga riil terhadap Pertumbuhan Ekonomi Nasional 
Indonesia. 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Uji Validitas Pengaruh (Uji t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen secara individu. Formulasi hipotesis uji t, 
HO : βi = 0; variabel independen ke i tidak memiliki pengaruh signifikan dan HA : 
βi ≠ 0; variabel independen ke i memiliki pengaruh signifikan. Apabila 
probabilitas t > α maka variabel ke-i tidak memiliki pengaruh signifikan. 
Sedangkan apabila probabilitas t < α maka variabel ke-i memiliki pengaruh 
signifikan. Hasil uji t dapat dilihat pada Tabel 1. 
Tabel 1 
Hasil Uji Validitas Pengaruh Variabel Independen 
 
Variabel sig.t Kriteria Kesimpulan 
logULN (0.0378) ≤ 0,05 Memiliki Pengaruh Signifikan  
logPMA (0.0235) ≤ 0,05 Memiliki Pengaruh Signifikan 
logKURS (0.4489) ≥ 0,10 Tidak memiliki pengaruh signifikan 
SBR (0.1470) ≥ 0,10 Tidak memiliki pengaruh signifikan 
logPDB(-1) (0.0000) ≤ 0,01 Memiliki Pengaruh Signifikan 
 
3.2 Interpretasi Pengaruh Variabel Independen 
Berdasarkan uji validitas pengaruh diketahui bahwa semua variabel independen 
memiliki pengaruh signifikan yaitu variabel utang luar negeri (logULN), 
penanaman modal asing (logPMA), dan pertumbuhan ekonomi (logPDB(-1)). 
Variabel utang luar luar negeri memiliki koefisien regresi sebesar -
0.312491. Pola hubungan antara variabel independen utang luar negeri dan 
pertumbuhan ekonomi adalah logaritma-logaritma artinya apabila utang luar luar 
negeri turun 1% maka nilai pertumbuhan ekonomi akan turun sebesar 0.312491%. 
Sebaliknya apabila utang luar negeri naik 1% maka nilai pertumbuhan ekonomi 
4 
akan naik sebesar 0.312491%. Dalam jangka panjang utang luar negeri memiliki 
nilai koefisien regresi sebesar 10.5308014 maka keseimbangannya dapat dicapai 
dalam satu periode apabila variabel utang luar negeri turun 1% maka variabel 
pertumbuhan ekonomi turun sebesar 10.5308014. 
Variabel penanaman modal asing memiliki koefisien regresi sebesar 
0.270790. Pola hubungan antara variabel independen penanaman modal asing dan 
pertumbuhan ekonomi adalah logaritma-logaritma artinya apabila penanaman 
modal asing naik 1% maka nilai pertumbuhan ekonomi akan naik sebesar 
0.270790%. Sebaliknya apabila penanaman modal asing turun 1% maka nilai 
pertumbuhan ekonomi akan turun  sebesar 0.270790%. Dalam jangka panjang 
penanaman modal asing memiliki nilai koefisien regresi sebesar 9.21869681 maka 
keseimbangannya dapat dicapai dalam satu periode apabila variabel penanaman 
modal asing turun 1% maka variabel pertumbuhan ekonomi turun sebesar 
9.21869681. 
Dalam jangka panjang variabel pertumbuhan ekonomit-1 memiliki 
koefisien regresi sebesar 0.970326 maka keseimbangan dapat dicapai dalam 2 
periode. Pola hubungan antara variabel independen pertumbuhan ekonomit-1 dan 
pertumbuhan ekonomi adalah logaritma-logaritma artinya apabila pertumbuhan 
ekonomit-1 naik 1% maka nilai pertumbuhan ekonomi akan naik sebesar 
0.970326%. Sebaliknya apabila pertumbuhan ekonomit-1 turun 1% maka nilai 
pertumbuhan ekonomi akan turun  sebesar 0.970326%. 
3.3 Interpretasi Ekonomi 
Dari paparan hasil diketahui bahwa variabel sektor utang luar negeri,  kurs dan 
suku bunga riil berpengaruh negatif dan sektor penanaman modal asing  
berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia.  
Variabel penanaman modal asing berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi di indonesia tahun 1998-2018. Dengan masuknya 
penanaman modal asing ke suatu negara maka akan meningkatkan produksi 
melalui transfer teknologi sehingga jumlah produksi dari barang dan jasa akan 
semakin meningkat dan berdampak pada peningkatan infrastruktur. Hal ini akan 
mempermudah bagi perusahaan yang ditanamkan modalnya oleh asing dalam 
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proses pendistribusian yang bertujuan untuk meminimalisir perbedaan harga yang 
dialami oleh beberapa wilayah di Indonesia. Apabila hal tersebut bisa teratasi 
maka tingkat konsumsi di masyarakat akan baik dan akan membantu dalam proses 
pertumbuhan ekonomi. Sebagaiamana penelitian sebalumnya yang dilakukan oleh 
(Majid, 2013). Penanaman modal asing tidak selalu memberi dampak yang negatif 
bagi pertumbuhan ekonomi. Hal ini sangat lazim mengingat perekonomian dunia 
global selalu membutuhkan partner untuk kemajuan bersama. Sebuah negara tidak 
akan maju tanpa bantuan pihak asing. Apalagi kasus di Indonesia yang notabene 
negara berkembang yang memiliki sumber daya alam melimpah namun tetap 
memiliki kelemahan di sektor sumber daya manusia. Sedangkan di negara maju 
lain mereka memiliki sumber daya manusia yang mumpuni namun tidak memiliki 
sumber daya alam yang memadai. Layaknya simbiosis mutualisme, hal ini sangat 
menguntungkan kedua negara ini bekerja sama. Karena memoles sumber daya 
manusia tidak mudah dan membutuhkan jangka waktu yang lama. Langkah 
pemerintah untuk melakukan perubahan regulasi demi mempermudah investasi 
bagi asing dirasa tepat. Di lain sisi pemerintah menyiapkan sumer daya manusia 
dalam negeri, sembari mengolah sumber daya alam dengan bekerja sama dengan 
negara lain agar tercapai maksimal kegunaannya. Dengan catatan tidak adanya 
monopoli dari pihak asing, hubungan bilateral ini dianggap dapat mendongkrak 
pertumbuhan ekonomi.  
Variabel pertumbuhan ekonomit-1 berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap pertumbuhan ekonomi di indonesia tahun 1998-2018. Dengan 
mekanisme penyesuaian parsial, proporsi disequilibrium pada suatu periode di 
koreksi pada periode berikutnya artinya  jika pertumbuhan ekonomit-1 berpengaruh 
secara signifikan maka pertumbuhan ekonomi meningkat. 
4. PENUTUP 
4.1 Kesimpulan  
Berdasarkan hasil analisis yang telah dibahas pada bab sebelumnya, maka dapat 
diambil kesimpulan sebagai berikut : 
4.1.1 Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik diketahui bahwa model regresi 
memiliki distribusi residual normal namun terdapat masalah 
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multikolinearitas pada variabel logULN, sedangkan untuk otokorelasi dan 
heteroskedastisitas tidak terdapat masalah, serta dalam spesifikasi model 
(linearitas) Ho diterima sehingga spesifikasi model yang di pakai dalam 
penelitian ini adalah tepat atau linier. 
4.1.2 Berdasarkan hasil uji eksistensi model (uji F) yang digunakan untuk 
menguji eksistensi model, diperoleh hasil nilai signifikansi statistik F 
sebesar 0.000000 < 0.01, maka model yang dipakai eksis.  
4.1.3 Hasil uji koefisien determinasi R2 menunjukkan bahwa hasil estimasi 
menunjukkan nilai R
2 
sebesar 0.994653, artinya 99,4% variasi variabel 
pertumbuhan ekonomi (logPDB) di Indonesia dapat dijelaskan oleh 
variabel yaitu utang luar negeri (logULN), penanaman modal asing 
(logPMA), kurs rupiah (logKURS), suku bunga riil (SBR). Sisanya 0,6%  
dipengaruhi oleh variabel-variabel atau faktor-faktor lain yang tidak 
dimasukan dalam model. 
4.1.4 Uji validitas pengaruh (uji t) menunjukan bahwa utang luar negeri, 
penanaman modal asing dan pertumbuhan ekonomit-1 memiliki pengaruh 
signifikan sedangkan kurs dan suku bunga riil tidak memiliki pengaruh 
singnifikan. 
4.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh dari penelitian ini, maka saran yang dapat 
disampaikan adalah :  
4.2.1 Utang luar negeri berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 
Namun, pemerintah perlu melakukan evaluasi dan manajemen penggunaan 
utang agar efektif dan efisien mengingat resiko beban yang akan 
dihasilkan di masa depan berkaitan dengan bunga pinjaman. 
4.2.2 Penanaman modal asing berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi. Maka pemerintah perlu meningkatkan investasi asing ke dalam 
negeri untuk memacu pertumbuhan ekonomi. Baik dengan mempermudah 
regulasi maupun menyediakan iklim ekonomi dan polhukam yang stabil. 
4.2.3 Kurs rupiah berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi. Namun, 
perlu adanya upaya dari pemerintah untuk menstabilkan nilai tukar rupiah 
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terhadap dollar karena nilai tukar (Rp/USD) berkorelasi dengan beban 
pembayaran utang luar negeri pemerintah, dan kestabilan usaha yang 
mengandalkan bahan baku impor. 
4.2.4 Suku bunga riil berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi. 
Namun, suku bunga riil harus dikelola dengan baik mengingat suku bunga 
riil berfungsi mengendalikan tingkat harga, ketika tingkat harga tinggi 
dimana jumlah uang yang beredar di masyarakat banyak sehingga 
konsumsi masyarakat yang tinggi akan diantisipasi oleh pemerintah 
dengan menetapkan tingkat suku bunga yang tinggi. 
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